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8:00 DE Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - 14
9:00 Ccz Produkcja przemystowa X % m/m 4,0 - 8,3
WTOREK (9 grudnia )
8:00 DE Eksport X % m/m - - 55
9:00 cz CPI Xl % rir 0,7 - 0,7
SRODA (10 grudnia )

Brak publikacji waznych danych
CZWARTEK (11 grudnia )

9:00 HU CPI Xl % rir -0,5 - -0,4

14:30 us Sprzedaz detaliczna Xl % m/m 0,3 - 0,3

14:30 us Liczba nowych bezrobotnych tyg. tys. - - 313
PIATEK (12 grudnia )

11:00 EZ Produkcja przemystowa X % m/m 0,0 - 0,6

14:00 PL Podaz pieni adza Xl % r/r 7,9 7.9 7,7

15:55 us Wstepny Michigan Xl pkt 89,5 - 88,8
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Ostatni tydzien w gospodarce - Wysoki PMI, stopy bez zmian, ale dalsze obnizki wcigz mozliwe
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= PMI wzrést w listopadzie do 53,2 pkt, najwyzszego poziomu
od marca. Wszystkie subindeksy byly powyzej 50 pkt po raz
pierwszy od grudnia 2010. Nowe zamowienia eksportowe
odbity znaczgco (subindeks powyzej 50 pkt po raz pierwszy
od 7 miesiecy). Firmy raportowaty, ze udato im sie wejs¢ na
nowe rynki, zwtaszcza Europy $rodkowo-wschodniej. Poprawa
w zamoéwieniach wsparta produkcje, ktora rosta najszybciej od
marca. Poprawa aktywnosci korzystnie wptyneta na
zatrudnienie, ktére zwiekszyto sie juz 16. miesigc z rzedu.
Jednoczesnie, koszty produkcji i ceny wyrobow gotowych nie
odnotowaty duzych zmian. Silny wzrost PMI generuje ryzyko
w gore dla naszej prognozy produkcji przemystowej za
listopad. Jednak nada uwazamy, ze odczyt produkcji
przemystowej bedzie ujemny w ujeciu rocznym.

= Miesigc temu Rada zasugerowata, ze moze obcig¢ stopy
tylko jesli nadchodzace dane potwierdza wzrost ryzyka
pogorszenia perspektyw wzrostu PKB. Wiemy juz, ze ostatnie
dane nie pogorszyly, a poprawity perspektywy. Tym razem,
ostatnie zdanie komunikatu RPP mowi, ze kolejne
dostosowanie polityki pienieznej nie jest wykluczone, jesli
nadchodzace dane potwierdza ostabienie aktywnosci
gospodarczej w Polsce i kontynuacje stabego wzrostu za
granica. Warunkiem dla ewentualnej decyzji o obnizce nie jest
juz wiec pogorszenie oczekiwanego scenariusza, a jedynie
potwierdzenie tego, ze wzrost gospodarczy w kraju spowalnia,
a za granicg pozostaje staby.

=Takiego rozwoju sytuacji wilasnie sie spodziewamy,
przewidujgc spowolnienie wzrostu PKB w Polsce do 2,8-2,9%
r/r na przetomie 2014 i 2015 r. i utrzymanie dos¢ stabej
aktywnosci gospodarczej w strefie euro w najblizszych dwoch
kwartatach. Jednoczesnie, wg naszych prognoz stopa inflaciji
w nadchodzacych miesigcach pozostanie wyraznie ponizej
zera i okres deflacji przedtuzy sie bardziej niz zaktada obecnie
NBP (naszym zdaniem nawet do potowy 2015 r., podczas gdy
Marek Belka nie wykluczyt, ze do lutego-marca).

=W sumie, wydaje nam sie, ze zmiana w komunikacie
sygnalizuje, ze furtka do obnizki stép zostata uchylona nieco
szerzej. Uwazamy, Ze nieznaczne obnizenie stop
procentowych w Polsce jest mozliwe w | kw. 2015, poniewaz
naptywajgce dane powinny wskazywa¢ na spowolnienie
wzrostu w koncéwce roku. Decyzja o obnizce mozliwa jest
nawet w styczniu, szczegOlnie jesli dynamika produkciji
przemystowej bedzie ujemna, zgodnie z naszg prognoza.

Cytat tygodnia — Czas na rekapitulacje po zaktdceniu komunikaciji

Marek Belka, Prezes NBP, 3 grudnia, konferencja RPP

Na pewno w ciggu ostatniego miesigca naptynely informacje, ktére
nieznacznie, ale jednak poprawiaja perspektywy gospodarcze Polski. Dla
mnie osobiscie najwazniejsza jest struktura PKB w IIl kw. Jesli na poprzedniej
Radzie, Rada nie zdecydowata si¢ obnizy¢ stop, zwracajgc uwage na
niepewnos$¢ dotyczacq perspektyw gospodarczych, to na pewno dzisiaj to
przekonanie zostato utwierdzone.

Ja uwazam, ze nic zlego sie nie stato dla gospodarki (z powodu braku
obnizki). Na pewno to, co mieliSmy w zeszlym miesigcu, to jest pewne
zaktocenie komunikaciji (...) Dlatego postanowili§my dzisiaj to zrekapitulowac,
prosze zauwazy¢, ze my widzimy mozliwosci w okreslonej sytuacji dalszego
luzowania, obnizania stop. StaraliSmy sie dzisiaj podkresli¢ to, co
podkreslatem miesiac temu, no i... po to zeby samych siebie nie zaskakiwac.
W opinii Rady wzrost PKB w IV kw. bedzie zblizony do poziomu z IIl kw.,
moze nieco mniejszy.

Co ciekawe, Prezes NBP przyznat na konferencji prasowej, ze
problemem w poprzednim miesigcu bylo pewne ,zaburzenie w
komunikacji” i dlatego Rada postanowita to ,zrekapitulowac” w tym
miesigcu, zwracajac uwage w komunikacie, ze widzi mozliwosé
dalszego luzowania polityki w okreslonej sytuacji, rowniez po to, aby
L.Samych siebie nie zaskakiwac¢”. Sadzimy, ze te warunki zostang
spetnione: potwierdzenie spowolnienia tempa wzrostu PKB i staby
wzrost za granica. W zwigzku z tym jesli Prezes NBP i komunikat
prezentujg opinie wiekszosci w Radzie (w co wierzymy), kolejne
obnizki stép procentowych sg mozliwe. W szczegdlnosci, ze Belka
dodat, ze Rada nie chce zaskakiwa¢ sama siebie. Mamy nadzieje, ze
pozostali cztonkowie réwniez nie zaskoczg Prezesa.
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Rynek walutowy — Mozliwe dalsze umocnienie ztotego
EURPLN

436 - Ztoty najmocniejszy wobec euro od lipca
= Ztoty umocnit sie dos¢ znaczaco w minionym tygodniu,
4.32 - zgodnie z naszymi oczekiwaniami. Gtéwnymi czynnikami
wzmocnienia byly lepszy od oczekiwan odczyt indeksu PMI
4.28 - dla krajowego sektora przemystowego oraz brak obnizki stop
przez RPP na grudniowym posiedzeniu. Kurs EURPLN
424 1 tymczasowo spadt ponizej 4,15, osiggajac najnizszy poziom
420 1 od lipca. Trend spadkowy zostat powstrzymany przez EBC
(ktéry nie zdecydowat sie na ogtoszenie programu QE) i
416 | znaczaco lepsze dane z USA. W efekcie EURPLN wzrést
powyzej 4,16, a USDPLN do prawie 3,39 na koniec tygodnia.
412 =W skali tygodnia ztoty umocnit sie takze wobec franka
szwajcarskiego oraz funta brytyjskiego odpowiednio o 0,6% i
408 o L L L L L L L L i L 0,2%. Natomiast kurs USDPLN pozostat wzglednie stabilny.
2 = 3 § 2 ¥ 2 3 = g§ & W 2 "W tym tygodniu zloty pozostanie pod wptywem czynnikéw

globalnych, w szczegolnosci publikacji danych makro ze strefy
USDPLN i CHFPLN euro i USA, ale takze wynikéw 2-go TLTRO, ktére moga
350 poméc inwestorom oceni¢, kiedy EBC ogtosi program QE dla
345 strefy euro. W naszej ocenie, zarbwno dane makro, jak i
340  wyniki aukcji TLTRO potwierdza konieczno$¢ wprowadzenia
335 QE w | kw. 2015, co powinno wspiera¢ ztotego i inne
ryzykowne aktywa. Analiza techniczna wskazuje, ze kurs
EURPLN przetamat wsparcie na 4,16-4,17 i istniej mozliwosé
dalszego spadku kursu w kierunku 4,12 w najblizszych
320  tygodniach.
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Tymczasowe odbicie EURUSD po decyzji EBC

=Poczatek minionego tygodnia przyniost do$¢ znaczace
3.05 ostabienie euro po jeszcze stabszych odczytach indekséw
3.00 PMI dla europejskiego przemystu niz sugerowaty wstepne
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S g 2L 2T 22 2 == = = == dane. W konsekwencji EURUSD obnizyt sie w kierunku 1,23.
5 =2 2 8 @« g8 5 =2 2 § @ &8 5 Brak ogtoszenia programu QE przez EBC pomogto wspdlnej
CHFPLN (lewa 0$) —— USDPLN (prawa 0$)

walucie odrobi¢ czes¢ strat, jednak wzrost kursu EURUSD byt
EURUSD ograniczony oczekiwaniami na miesieczne dane z rynku pracy
USA. Dane o zatrudnieniu w sektorze pozarolniczym w USA
wyraznie potwierdzity poprawiajaca sie sytuacje gospodarczg
w tym kraju, co ponownie pchneto kurs ponizej 1,23.

= Ten tydzien moze przynies¢ kolejny impuls do spadku kursu
EURUSD jesli wyniki 2-giej aukcji TLTRO rozczarujg. Przy
takim scenariuszu EBC nie bedzie mial innej opcji jak
rozszerzenie programu skupu aktywoéw na poczatku 2015.
Przetlamanie wsparcia na 1,226-1,228 moze otworzy¢ droge
do dalszego spadku kursu w kierunku 1,20 w nadchodzacych
tygodniach.
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Rosyjski rubel kontynuuje ostabienie

1.22
=W ubieglym tygodniu rosyjski rubel pozostat najstabsza
1'203 © ® o o o o ¥ x = = = = walutg sposrod walut krajéw rozwijajacych sie. Kurs USDRUB
g2 = £ § ¢ ¥ 2 = 5 8§ ¢ ¥ g wzrést zdecydowanie powyzej 50, osiggajac tymczasowo

poziom 55. Informacje, ze bank centralny Rosji moze
zdecydowac sie na interwencje pomogty rublowi odrobié¢ czes¢
strat. W tym samym czasie forint i czeska korona nieco
umocnity sie w relacji do euro. Jednak stabe dane o
wegierskiej produkcji pchnety kurs EURHUF do prawie 307 na
koniec tygodnia.

=W tym tygodniu inwestorzy skoncentrujg sie na lokalnych
publikacjach danych, w szczegdlnosci na danych o
listopadowej inflacji. Perspektywa dalszych spadkéw inflacji (w
wyniku spadku cen paliw) zaréwno na Wegrzech, jak i w
Czechach moga cigzy¢ wycenie forinta i czeskiej korony.
Natomiast rubel pozostanie pod presja stabych danych makro
i spadajacych cen ropy, co powinno utrzymywaé kurs
USDRUB na podwyzszonym poziomie.

EURHUF i USDRUB
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Rynek stopy procentowej — Przed nami spokojny tydzien?

i o . PMI i Ministerstwo Finanséw pchn ely stawki w gor e
Stawki rynku pieni eznego i stopa NBP , . .
32 - = Krotkoterminowe stawki zanotowaty mocny wzrost w zesztym
30 | tygodniu w reakcji na silny wzrost listopadowego PMI dla
28 | polskiego przemystu mimo spadkéw dla Niemiec i catej strefy

%_.A—-.——W euro. Odczyt ten wplynat na oczekiwania rynku odnosnie nie
26 1 A tylko grudniowej decyzji RPP, ale i perspektyw w polityce

24 - v \ pienieznej na kolejne miesigce. Obecnie, FRA nie wycenia
22 1 wiecej niz 25 pb obnizki za 9 miesiecy, podczas gdy jeszcze w
20 | potowie i pod koniec listopada wyceniat 80% szans na ciecie o

nawet 50 pb w tym horyzoncie. Oczekiwania odnosnie
przysztych decyzji RPP zmienily sie juz przed grudniowym
16 1 posiedzeniem RPP, wiec decyzja Rady o utrzymaniu stép bez
14 zmian nie wywolala juz zadnej wyraznej reakcji rynku.

18
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2 o = g = E © = = e IRS i obligacyjnej - o odpowiednio 22bp i 15pb w
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tygodniowym rozrachunku. Jednoczesnie, srodek i diugi koniec
krzywych tez przesunely sie w gore, a najwazniejszym
Ro6znica mi edzy FRA i 3M WIBOR czynnikiem byla decyzja Ministerstwa Finanséw o
zaoferowaniu 5- i 10-letnich benchmarkéw na aukcji zamiany.
Na koniec tygodnia trwajacy trend przyspieszyt po duzo
lepszych od prognoz danych z rynku pracy USA. W rezultacie,
rentownosci i IRS dla tenoréw 5 i 10 lat wzrosly o 24-27 pb.
Nastgpita wiec tez pewna korekta w nachyleniu krzywej po
ostatnim jej wyptaszczeniu.

*Na aukcji zamiany Ministerstwo Finanséw sprzedato
obligacje za ok. 4,8 mld zt. Ze sprzedazy DS0725 pozyskano
1,6 mid zt, z PS0719 nieco ponad 2 mid zt, a WZ0124 prawie
1,2 mid zt. Po wynikach aukcji szacujemy, ze przysztoroczne
potrzeby pozyczkowe sg sfinansowane w nieco powyzej 20%.
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® ® ® ¥ ¥ ¥T T T T T T T T T T =W tym tygodniu nie poznamy zadnych waznych danych z
¥ 2 2 F 358 8T {28 L8 25 Polski, a i kalendarz zagranicznych publikacji jest dos¢ ubogi.
Nachylenie krzywych (w pb) W tej sytuacji, rynek bedzie wyczekiwat na kolejne komentarze
160 - bankieréw centralnych, ktére mogg wptyna¢ na ocene
150 - ——2-10L obligace perspektyw w polityce pienieznej w kraju i za granicg. Wyniki

140 - 2 10L RS drugiej aukcji TLTRO mogg mie¢ wplyw na oczekiwania

130 - odnos$nie zakresu ewentualnego rozszerzenia programu skupu
120 - aktywow przez EBC i jesli rozczaruja, to mogg wzmocni¢ rynki
110 - dtugu. Generalnie, uwazamy, ze rynek diugu pozostanie dos¢
100 - stabilny w oczekiwaniu na kolejne istotne impulsy.

90 =Im blizej konca roku, tym nizsza jest ptynno$¢ na polskim
80 rynku dlugu. W ostatnich latach, ostatnie tygodnie grudnia
70 - charakteryzowaty sie nizszymi  dziennymi  wahaniami
60 - rentownosci, szczeg6lnie 5- i 10-letnich obligaciji.

50 - = Niemniej, nadal spodziewamy sie, ze obligacje moga odrobic
40 | przynajmniej czes¢ ostatnich strat. Nasze prognozy inflacji i

produkcji przemystowej sg ponizej konsensusu i sadzimy, ze

. ¥rFr ¥ ¥ ¥ @ z ¥ T T T 3T = kolejne miesieczne dane potwierdzg spowolnienie wzrostu
F 2 &8 ¥ ¥ § &£ § t § £ g PKB w Polsce do nieco ponizej 3% w IV kw. Powinno to
IRS (%) ozywi¢ oczekiwania rynku na przynajmniej jeszcze jedng
42 - obnizke stop NBP. FRA1x4 i FRA3x6 nie wyceniajg zadnej
40 obnizki, wiec widzimy potencjat do spadku tych stawek w
22 1 kontekscie naszej prognozy obnizki stép o 25 pb, mozliwe ze
3:4 i juz w styczniu.
32 - = Dodatkowo, szef EBC do$¢ jasno zasugerowal, ze dalsze
30 poluzowanie polityki pienieznej w strefie euro mozliwe jest w |
28 1 kw. 2015, co tez powinno utrzymywaé rentownosci i IRS na
gi i niskim poziomie w najblizszych tygodniach.
22
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Niniejsza publikacja przygotowana przez Bank Zachodni WBK S.A. ma charakter wytacznie informacyjny i nie stanowi oferty ani rekomendacji do zawarcia transakcji kupna lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu
finansowego. Informacje przedstawione w niniejszej publikacji nie majg charakteru porad inwestycyjnych ani doradztwa. Podjeto wszelkie mozliwe starania w celu zapewnienia, ze informacje zawarte w tej publikaciji
nie sg nieprawdziwe i nie wprowadzajg w biad, jednakze Bank nie gwarantuje doktadnosci i kompletnosci tych informacji oraz nie ponosi odpowiedzialno$ci za wykorzystywanie tych informacji oraz straty, ktére mogty
w konsekwencji tego wynikna¢. Prognozy ani dane odnoszace sig do przesziosci nie stanowig gwarancji przysztych cen instrumentéw finansowych lub wynikéw finansowych. Bank Zachodni WBK S.A., jego spotki
zalezne oraz ktérykolwiek z jego lub ich pracownikéw moga by¢ zainteresowani ktérgkolwiek z transakcji, papieréw wartosciowych i towaréw wymienionych w tej publikacji. Bank Zachodni WBK S.A. lub jego sp6tki
zalezne moga $wiadczy¢ ustugi dla lub zabiega¢ o transakcje z ktérakolwiek spétka wymieniong w tej publikacji. Niniejsza publikacja nie jest przeznaczona do uzytku prywatnych inwestoréw. Klienci powinni
kontaktowa¢ sie z analitykami Banku oraz przeprowadza¢ transakcje poprzez jednostki Banku Zachodniego WBK S.A. w jurysdykcjach swoich krajéw, chyba Ze istniejace prawo zezwala inaczej. W przypadku tej
publikacji zastrzezone jest prawo autorskie oraz obowigzuje ochrona praw do baz danych.

W sprawie dodatkowych informacji, dostepnych na zyczenie, prosimy kontaktowac¢ si¢ z: Bank Zachodni WBK S.A., Obszar Skarbu, Departament Analiz Ekonomicznych,

Al. Jana Pawta Il 17 00-854 Warszawa, Polska, telefon 22 534 1888, e-mail: ekonomia@bzwbk.pl, www.bzwbk.pl



